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 摘要 
PPP 模式就是通过政府与私营部门的合作共同发展基础设施，实现参与各方
的利益，同时共同承担责任和融资风险。而目前我国 PPP 模式下的项目发展存在
科学的项目评估制度仍未建立的缺陷，可能存在国有资产流失和官员腐败风险。 
本论文旨在阐述我国 PPP 模式项目的特点及目前发展态势的基础上，介绍目
前项目评估常用的评估方式，从项目特点和行业特征方面论述未来现金流量模型
是更加符合作为 PPP 模式下天然气终端项目的价值评估方式。接着通过设定市场
发展、价格厘定、项目费用、投资规模以及融资比例等要素，组建起项目估值模
型。最后以现实的案例说明模型具体的要素设定的数据获得方式、预测方式，并
得出项目评估结论，从而论证 PPP 模式下的天然气终端项目选用未来现金流量模
型作为项目价值评估方式是正确的，具有现实意义。 
 
 
关键词：天然气终端项目； PPP 模式； 价值评估 
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Abstract 
PPP mode is to develop fundamental infrastructure through the cooperation 
between government and the private sector, thus achieving the most benefit for both 
parties and taking responsibility and financing risks together. And at present, the 
scientific project assessment system of PPP mode is under development, this may lead 
to the loss of state-owned assets and the risk of official corruption. 
This paper is to describe the characteristics and current development trend of 
PPP mode projects, and to introduce the assessment methods of project assessment. 
This paper also discusses the future cash flow model is more suitable for natural gas 
terminal project assessment of PPP mode on the basis of project and industry 
characteristics. And to set up the project assessment model by setting the market 
development, the price, the project cost, the investment scale and the proportion of 
financing. The practical case illustrates that the way of acquiring date and forecasting 
method of aforementioned model elements. Finally we draw the conclusion that the 
the future cash flow model as the project assessment method is correct, has practical 
significance. 
Finally, the practical case shows that the model of the specific elements of the set 
of data access, forecasting, a, and thus demonstrate that the PPP model of the future 
cash flow model as the project value evaluation method is correct of natural gas 
terminal project under PPP model which has practical significance. 
 
Key words: natural gas terminal project, PPP mode, value assessment 
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第一章绪论 
1 
第一章 绪论 
PPP 模式即 Public-Private-Partnership 的字母缩写，是指政府与私人组
织之间，为了合作建设城市基础设施项目，或是为了提供某种公共物品和服务，
以特许权协议为基础，彼此之间形成一种伙伴式的合作关系，并通过签署合同来
明确双方的权利和义务，以确保合作的顺利完成，最终使合作各方达到比预期单
独行动更为有利的结果。 
在中国，市政公用事业方面采取 PPP 模式实现投资、运营的项目较多，特别
是在城市燃气、加气站等带有提供公共物品和服务的市政供气项目中运用较多。
一方面，城市燃气、加气站等项目在国内还带有行政规划属性，另一方面又带有
市场经营属性。因此，采用 PPP 模式经营是一种较好的模式。 
城市燃气、加气站等项目是组成我国天然气行业终端项目的重要部分。因此，
研究 PPP 模式下的天然气终端项目价值评估方式，不仅对企业投资该项目提供了
很好的决策依据，也为政府选择投资运营商、评估项目价值水平提供了参考依据。 
本论文旨在分析 PPP 模式的传统模式以及在新政策形势下的新特点的基础
上，提出天然气终端项目作为市政公用事业的一种典型项目，存在着投资期长、
收益稳定等特点，无论是过去还是将来，都适合以 PPP 模式作为投资建设及发展
的主要项目方式。且由于天然气终端项目的上述特点，以 PPP 模式作为项目投资
方式，项目估值方式又有着自身的特点。本文将重点论述在 PPP 模式下的天然气
终端项目的价值评估。 
第一节 我国 PPP 模式的新特点 
2014 年 9 月，国务院出台《关于加强地方政府性债务管理的意见》，拉开了
PPP 模式广泛运用的序幕。为贯彻落实党的十八届三中全会关于“允许社会资本
通过特许经营等方式参与城市基础设施投资和运营”精神，拓宽城镇化建设融资
渠道，促进政府职能加快转变，完善财政投入及管理方式，尽快形成有利于促进
政府和社会资本合作模式（Public-Private Partnership,PPP）发展的制度体系，
财务部 2014 年发布了《关于推广运用政府和社会资本合作模式有关问题的通知
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（财金[2014]76 号）》。2014 年 11 月 29 日，财政部颁发《政府和社会资本合作
模式操作指南（试行）》。2014 年 12 月 4 日，国家发改委与财政部分别发布《关
于开展政府和社会资本合作的指导意见》。两者分别从政策层面和实际操作上对
政府和社会资本的合作予以指导，标志着 PPP 模式走上了有章可循之路。2015
年 3 月，发改委联合国开行出台《关于推进开发性金融支持政府和社会资本合作
有关工作的通知》。2015 年 4 月，发改委联合财政部、住建部、交通部、水利部、
中国人民银行出台《基础设施和公用事业特许经营管理办法》。2015 年 4 月财政
部出台了《政府和社会资本合作项目财政承受能力论证指引》。 
近期各部委出台的一系列关于 PPP 模式的的文件，显示我国在公用事业以及
相关领域采用 PPP 模式来投资、建设、运营及发展会越发普及。研究 PPP 项目模
式在市政公用设施项目的应用具有重要的意义。 
随着 PPP 相关政策文件的不断推出，国家层面对于 PPP 模式的定位及战略意
义也逐渐清晰，相较于传统的项目融资模式和运营模式的定位，中央政府提出的
政府和社会资本合作(PPP)模式似乎有着更多内涵。结合我国当前政治、经济发
展情况和改革进程，PPP 模式已经与推动政府职能转变、推进财政体制改革、严
控地方政府性债务、激发市场活力、创新重大项目融资模式等内容紧密联系在一
起，在具体运用中 PPP 模式将会出现诸多新的特点。 
一、政府发展思路的转变 
党的十八大强调，要加强和创新社会管理，改进政府提供公共服务方式。在
此基础上，国务院办公厅于 2013 年 9 月 26 日发布了《关于政府向社会力量购买
服务的指导意见》(国办发[2013]96 号)，提出进一步转变政府职能、改善公共
服务。随后，党的十八届三中全会提出“允许社会资本通过特许经营等方式参与
城市基础设施投资和运营”，PPP 模式开始成为政府转变发展思路，推进政治体
制改革、创新经济发展模式的重要手段。转变政府职能、改善公共服务等要求的
不断提出，依法治国、简政放权等理念的不断强化，使得地方政府在促进经济更
好更快发展，推动新型城镇化建设，完善基础设施和公用事业建设等领域面临新
的形式。 
思路的转变、政策的完善促进着 PPP 模式的大力推广和运用，一方面有利于
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各级地方政府摆脱过去在基础设施和公用事业建设领域中集投资方、建设方、运
营方等诸多身份于一身，负债建设却又难以保障效率的尴尬境地，由“建设者”
向“购买者”的转变有利于政府更加科学合理进行决策，并提高监管动力和效率;
另一方面通过引入合格的社会资本，可以推动基础设施和公用事业项目建设，提
高公共服务效率，带动区域经济发展并减少财政投资压力。 
二、财政和预算体制的改革 
随着政府财政改革的不断推进，中期预算制度的进一步落实，各级地方政府
的“财权”与“事权”的不匹配问题将会得到一定缓解，在此基础上针对新型城
镇化、区域经济发展、基础设施和公用事业建设等内容，政府与社会资本合作的
空间和主观能动性也将逐步好转。财政支出结构的优化，有利于政府集中力量推
进重大财政投资项目的建设，通过运用 PPP 模式发挥政府性资金引导作用，有效
吸引社会资本合作，并通过将过去政府财政的偿债式支出转变为经营性支出，进
一步优化政府资产负债。中期预算制度的确立和长期预算制度改革，在实现政府
平滑支出曲线的同时，也将进一步有效保障社会资本投资基础设施和公用事业项
目的利益。根据相关报道，主管部门正在考虑“政府间财政关系法”和“财政转
移支付条例”两部法规的立法工作，用于划分央地财力，进一步平衡地方政府“财
权”与“事权”。 
财政体制改革，将有利于优化政府支出结构，实现政府性资金以投资、购买、
补贴等不同方式推动基础设施和公用事业投资、建设、运营，有利于拓宽政府和
社会资本、金融机构合作的模式，并通过一系列结构设计，最终实现各方利益在
项目操作中的有效平衡。 
三、项目投融资的新局面 
PPP 模式的大力推广和广泛运用将会为政府和社会资本、金融机构的合作带
来更大空间，并改变传统的政府类项目、基础设施和公用事业投融资领域的既有
模式，实现以真正的项目资产、政府财政信用为支撑，拓宽项目融资渠道。社会
资本负责项目的投资、建设和运营将有利于发挥其自身平台优势和技术优势，促
进其产业链发展与整合。在基础设施和公用事业项目中实现产业资本以股权投资
形式为主、金融机构以债权投资形式为主，深度合作，参与到经济转型发展和新
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型城镇化建设中，并进一步推动多层次资本市场发展，创新债权投资、股权投资
及项目资产支持等发展模式。 
通过运用 PPP 模式，实现项目资产的真实转让，风险的有效隔离，可以推动
政府财政信用的建立，发挥政府财政引导作用，并与社会资本合作，通过股权投
资基金、信托计划、专项债券、项目收益票据、资产证券化等形式完善项目融资
体系，强化与金融机构合作。 
第二节 天然气终端项目的基本概念 
一、天然气终端项目业务类型 
天然气终端项目业务分为三大类——城市燃气项目、工业园或单体工业客户
项目、交通能源项目。 
1、城市燃气项目 
该项目是以向城市内用户或者工业园内用户以管道形式供应燃气为目的，在
特定的城市行政区域内或者特定的工业园区内投资建设燃气供应站、燃气市政管
道等设施，并负责燃气供应站、燃气管道的日常运营、维护及安全管理的行为。 
2、工业园或单体工业客户项目 
该项目区别于城市燃气项目，主要针对工业用户。形式与城市燃气类似，即
也是需要投资建设区域（或厂区内）的燃气站，并铺设燃气管道满足沿线周边用
户的天然气需求。 
3、交通能源项目 
交通能源项目主要是为汽车、船舶等交通领域的用户供应燃气燃料并提供相
应的服务。形式是通过投资建设汽车加气站或者船舶加气站，为沿途经过的车辆
和船舶提供燃气加注服务。 
二、燃气终端项目的公用事业属性 
在我国，天然气终端项目基本分为三类：城市燃气或工业园管道燃气项目、
交通能源项目（主要指汽车加气站以及船舶加气站）以及单点工业企业供气项目。
除单点工业企业供气项目以外，城市燃气或工业园管道燃气项目以及交通能源项
目均具有城市服务功能，带有市政公用设施的属性，符合市政公用事业的以下属
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